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intrebari frecvente

Masurile ESMA de interventie asupra produselor, in legatura cu CDF-uri si
optiunile binare oferite investitorilor individuali

Masurile ESMA de interventie asupra produselor

ESMA a convenit asupra masurilor in legatura cu optiunile binare si contractele financiare
pentru diferentd (CFD-uri), inclusiv schimbul valutar la vedere cu reinnoire. Masurile convenite
sunt urmatoarele:

Optiuni binare

Masura interzice comercializarea, distributia sau vanzarea de optiuni binare catre investitorii
individuali.

CFD-uri

Masura restrictioneaza comercializarea, distributia sau vanzarea de CFD-uri cétre investitorii
individuali in situatiile in se care aplica, cumulativ, urmatoarele protectii:
¢ limitele efectului de levier la deschiderea unei pozitii intre 30:1 si 2:1, care variaza in
functie de volatilitatea activului suportu:
= 30:1 pentru perechile de valuta majore;
= 20:1 pentru perechile de valuta cross, aur si principalii indici de capital
propriu;
= 10:1 pentru marfuri altele decat aur si indici de capital propriu pentru cros-
cursuri;
= 5:1 pentru indici de capital propriu individuali si toate activele suport
nementionate in alta parte;
= 2:1 pentru criptomoned3;
regula pentru apel in marja pe baza de cont;
protectia impotriva balantei negative pe baza de cont;
interzicerea stimularii comercializarii de beneficiiz; si
avertizare de risc standardizata.

iLimitele efectului de levier au fost stabilite astfel incat investitorii individuali in CFD-uri sa fie expusi unor plafoane de risc
comparabile, indiferent de activul suport. Cu alte cuvinte, se accepta un efect de levier mai mare pentru CFD-urile pe active relativ
stabile si un efect de levier mai mic pe activele relativ volatile.

2 Nu sunt interzise beneficii nemonetare in legatura cu instrumentele de cautare si de informare;
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De ce a ales ESMA aceste masuri?

CFD-urile si optiunile binare sunt produse in mod inerent riscante si complexe. in ultimii
ani, ESMA si autoritatile nationale competente (ANC-uri) si-au manifestat preocuparea din
ce in ce mai mare cu privire la extinderea rapida a comercializarii, distributiei sau vanzarii
acestor produse catre investitorii individuali din Uniunea Europeana.

Pentru a combate aceste temeri, ESMA a emis avertizari specifice si a elaborat intrebari
si raspunsuri in acest sens (I&R). De asemenea, a coordonat activitatea unui grup comun
si a unui grup de lucru pentru remedierea problemelor cu privire la unii furnizori care ofera
CFD-uri si alte produse speculative investitorilor individuali transfrontalieri din Uniunea
Europeand, precum si pentru monitorizarea ofertei acestor produse catre investitorii
individuali.

In plus, unele ANC-uri au adoptat masuri la nivel national pentru a limita furnizarea acestor

produse catre investitorii individuali.

Cu toate acestea, continua sa existe temeri semnificative conform carora riscurile pentru
protectia investitorului generate de aceste produse nu sunt controlate sau reduse
suficient.

Tn urma declaratiilor sale din 29 iunie 2017 si 15 decembrie 2017, ESMA a convenit asupra
masurilor de interventie privind produsele.

Cand devin aplicabile aceste masuri?

Aceste masuri trebuie traduse n toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, proces care
este in curs si va dura cateva saptamani.

Odata incheiat acest proces, ESMA intentioneaza sa adopte masurile in limbile oficiale
ale Uniunii Europene.

Dupa adoptare, masurile vor fi trimise spre publicare in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene, in limbile oficiale ale UE.

Masura privind optiunile binare intra in vigoare dupa o luna de la publicarea in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene. Masura privind CFD-urile intra in vigoare dupa doua luni de la
publicarea in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Care este durata de aplicare a acestor masuri?

Aceste masuri se vor aplica trei luni, perioada care poate fi prelungita.

Cui se adreseaza aceste masuri?

Aceste masuri se aplica tuturor persoanelor care se ocupa cu comercializarea, distributia
sau vanzarea de CFD-uri sau optiuni binare catre investitorii individuali din UE si care
necesita o autorizare in acest scop, in conformitate cu noul regim MiFID.
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Masurile se aplica si firmelor de investitii si bancilor.

Cum se vor aplica aceste masuri?

Aceste masuri se aplica direct. Cu alte cuvinte, pentru a produce efecte, aceste
masuri nu vor trebui puse in aplicare printr-o actiune separata la nivel national.

Furnizorii de produse trebuie sa respecte masurile din momentul in care devin
aplicabile. Autoritatile nationale competente vor supraveghea furnizorii de produs
pentru a se asigura ca acestia respecta masurile.

Produse

Ce sunt CFD-urile?

CFD-urile sunt instrumente financiare complexe, oferite deseori prin intermediul
platformelor online. Sunt o forma de tranzactii cu derivate financiare.

Tranzactionarea CFD-urilor ofera posibilitatea de a specula cresterea sau scaderea
pretului, a nivelului sau valorii unui instrument financiar suport, si anume clase de active,
de exemplu monede, indici, marfuri, actiuni si titluri de stat. Nu este necesar sa detineti
active suport.

CFD-urile se ofera in general cu efect de levier, cu alte cuvinte trebuie sa contribuiti doar
cu o parte din valoarea totala de investitie. Costurile de finantare si de tranzactionare (de
exemplu marjele de licitatie) se bazeaza insa, in general, pe valoarea de investitie totala.

Efectul de levier multiplica si impactul modificarii preturilor asupra profitului si pierderii,
ceea ce inseamna ca puteti pierde bani foarte repede. Efectul de levier poate duce la
pierderi atat de rapide incat oamenii ajung sa datoreze sume mari furnizorului de produs.

Un eveniment de piata recent care a subliniat importanta protectiei impotriva balantei
negative este cel din ianuarie 2015, cand moneda euro a cazut brusc si drastic in raport
cu francul elvetian. Ca urmare a acestui eveniment si fara o protectie impotriva balantei
negative, unii investitori individuali au ajuns sa datoreze furnizorilor de produs sume foarte
mari de bani, adesea mult mai mari decéat posibilitatile lor.

Ce sunt optiunile binare?

Optiunile binare va permit sa obtineti o plata predeterminatfixa daca un activ suport
indeplineste anumite conditii predeterminate, de regula intr-un interval de timp specificat.

Tipul obisnuit de optiune binara este de a primi o plata fixa daca pretul unui activ suport,
de exemplu un curs de schimb, o actiune sau o marfa, atinge un anumit nivel. De
exemplu, o optiune binara poate fi emisé la 1100, oferind un randament daca pretul
aurului a crescut pana la 1500 in cursul aceleiasi zile. Daca pretul aurului este mai mic la
1500 decéat la 1100, investitorul pierde suma investita.

Datorita caracteristicilor optiunilor binare, investitorii individuali pierd in medie bani cu
aceste produse si nu au alternative clare de investitie (de exemplu, acoperirea riscurilor).
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Toate tipurile de optiuni binare oferite investitorilor individuali sunt prevazute ih masurile
ESMA. De exemplu, optiunile binare se mai numesc si pariuri binare, deoarece implica
un grad mare de speculatie si plata este cotata asemanator ca pentru pariurile cu
valoare fixa, pariurile sportive sau evenimentele politice.

Optiunile binare sunt diferite de celelalte optiuni. Spre deosebire de optiunile binare,
celelalte tipuri de optiuni nu ofera o plata fixa, iar randamentul optiunilor este cuprins
intr-un interval continuu. Exemple obisnuite sunt optiunile de cumparare sau de vanzare,
numite uneori optiuni ,vanilla”. De exemplu, valoare unei optiune de vanzare creste cu
cat pretul unui activ suport scade sub pretul de exercitare. De aceea, optiunile non-
binare cum sunt optiunile vanilla se preteaza bine pentru utilizarea la acoperirea riscului
altei investitii.

Protectia investitorilor

De ce nu a actionat ESMA mai demult?

Competenta ESMA de a restrictiona sau interzice temporar comercializarea, distributia
sau vanzarea acestor produse este in vigoare doar de la 3 ianuarie 2018, in cadrul
procedurii de consolidare a protectiei investitorilor introduse de noul regim MiFID.

ESMA si unele autoritati nationale competente avertizasera anterior, in nenumarate
randuri, cu privire la riscurile pe care le implicd CFD-urile si optiunile binare. De
asemenea, cateva ANC-uri au luat masuri la nivel national. Cu toate acestea,
prejudicierea investitorului individual in Uniunea Europeana din cauza acestor produse
inca exista, asadar ESMA trebuie sa-si exercite competentele in acest sens.

Ca investitor de retail, pot continua sa tranzactionez CFD-uri daca doresc?

Cand masurile intra in vigoare, puteti continua sa tranzactionati CFD-uri. Pentru a
reduce riscurile care apar la tranzactionarea CFD-urilor, masurile introduc anumite
restrictii privind tipul de CFD-uri oferite investitorilor individuali si modul in care sunt
comercializate, distribuite sau vandute.

Ce trebuie sa fac daca sunt un investitor individual si am pozitii deschise pe CFD
si/sau optiuni binare?

Masurile se aplica furnizorilor de produse. Desi, in calitate de investitor, nu trebuie sa
actionati,

din momentul in care aceste masuri intra in vigoare, asigurati-va ca furnizorul(furnizorii)
va acorda nivelul de protectie in conformitate cu méasurile ESMA.

Ce se intampla in cazul clientilor profesionali care doresc sa tranzactioneze optiuni
binare/CFD-uri?

Masurile se aplica doar la investitorii individuali. Clientii profesionali nu fac parte din
sfera de actiune.

Trebuie remarcat ca drepturile de protectie si de compensare a investitorului pentru
clientii profesionali difera de cele ale investitorului individual.

Daca doriti sa continuati tranzactionarea de CFD-uri ca investitor individual fara a tine
cont de restrictiile impuse de ESMA sau sa continuati tranzactionarea de optiuni binare,
4
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trebuie sa discutati cu furnizorul dumneavoastra si sa analizati cu atentie daca puteti si
trebuie sa deveniti un client profesional.

In acest sens, ESMA constata c& noul regim MiFID are reguli stricte cu privire la
investitorii individuali care sunt considerati clienti profesionali.

Ce se poate spune despre furnizorii neautorizati de optiuni binare?

Masurile ESMA cu privire la optiunile binare rezulta din riscurile mari asociate cu
produsele in sine.

ESMA este insa la curent ca, in Uniunea Europeana, exista entitati neautorizate care
furnizeaza servicii de optiuni binare.

Furnizorii neautorizati de servicii de investitii reprezinta o problema aparte si serioasa
pentru toate statele membre, care nu se limiteaza la activitatile privind optiunile binare.

Masuri de interventie asupra produsului

CFD-uri

Ce este regula de apel in marja?

Regula de apel in marja standardizeaza procentul din marja la care furnizorii de CFD-uri
trebuie sa tranzactioneze in marja un CFD sau mai multe.

Consecinta acestei standardizari este o abordare clara si solida a furnizorilor, in sensul
ca ajuta investitorii sa inteleaga ce se va intampla cu investitiile lor in situatia unor
evolutii adverse ale pretului.

Apelul in marja a fost stabilit la 50% pentru a se asigura ca marja investitorilor nu scade
pana aproape de zero. Acest lucru este in conformitate cu exemple de buna practica din
domeniu, din prezent. Regula nu impiedica investitorii sa-si ,suplimenteze” marja, daca
doresc.

Ce este regula de apel in marja pentru un cont?

In mod specific, daca marja total& intr-un cont este mai mic& de 50% din suma marijei
initiale necesare pentru CFD-urile deschise, furnizorul trebuie sa inchida unul sau mai
multe CFD-uri.

Regula de apel in marja nu mentioneaza ce pozitii trebuie inchise sau in ce ordine. Unii
investitori Tsi instruiesc furnizorul s& inchida pozitiile intr-o anumita ordine. in alte cazuri
care se practica pe piata, apelul in marja se aplica fiecarei pozitii in parte, adica CFD-ul
individual este inchis daca marja alocata acestuia scade sub un anumit nivel. Aplicarea
acestor moduri diferite de implementare a apelul in marja este inca posibila, insa este
important de mentionat ca pragul marjei totale intr-un cont pentru care se anticipeaza
apelul in marja este standardizat la 50%.

Ce este protectia impotriva balantei negative?
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Protectia impotriva balantei negative limiteaza pierderile maxime pe care le poate
inregistra un investitor particular. Este conceputa ca masura de contracarare atunci cand
apelul in marja nu functioneaza eficient din cauza unei modificari bruste a pretului.

Prin introducerea protectiei impotriva balantei negative pe baza de cont, pierderile
investitorului nu depasesc niciodatad suma investita pentru tranzactionarea CFD-urilor.
Nu exista nicio pierdere reziduala sau obligatie de a furniza fonduri suplimentare fata de
cele existente in contul investitorului de tranzactionare a CFD-urilor.

Deoarece regula de apel in marja (impreuna cu limitele efectului de levier) constituie o
masura de siguranta in conditii de piata normale, se preconizeaza ca regula privind
protectia impotriva balantei negative va fi necesara doar in cazuri rare, in conditii de
piata extreme. Cu toate acestea, este o masura de contracarare importanta.

Un eveniment de piata recent care a subliniat importanta protectiei impotriva balantei
negative este cel din ianuarie 2015, cand moneda euro a cazut brusc si drastic in raport
cu francul elvetian. Ca urmare a acestui eveniment si fara protectie impotriva balantei
negative, unii investitori particulari au ajuns sa datoreze furnizorilor sume foarte mari de
bani, adesea mult mai mari decat posibilitatile lor.

Ce este efectul de levier?

Efectul de levier implica imprumutul de capital pentru a obtine o expunere mai mare.

De exemplu, un efect de levier de 20:1 inseamna ca, pentru fiecare 5 euro investiti,
furnizorul de produs ofera o expunere de 100 EUR (5 x 20 EUR). Pentru a obtine acest
lucru, furnizorii dau cu imprumut, economic vorbind, 95 EUR (100 EUR - 5 EUR).

Ce implica limita efectului de levier?

De exemplu, limita efectului de levier de 5:1 la deschiderea unui CFD necesita din
partea clientului depunerea unei marje initiale de cel putin 20% din expunerea totala
initiala a CFD-ului.

Tn mod asemanétor, limita efectului de levier de 20:1 la deschiderea unui CFD necesita
din partea clientului depunerea unei marje initiale de cel putin 5% din expunerea totala
initiala a CFD-ului.

Limitele efectului de levier impuse de masura privind CFD-urile stabilesc efectul de levier
maxim pe care furnizorii il pot oferi la deschiderea unui CFD.

Limitele efectului de levier la deschiderea unei pozitii sunt mentionate si ca ,protectie
impotriva marjei initiale”. Acest termen subliniaza faptul ca, prin solicitarea de a depune
initial o anumita suma din marja in legatura cu expunerea initiala totala (adica o limita a
efectului de levier), investitorul este protejat impotriva anumitor riscuri. De exemplu:

o riscul ca taxele (de exemplu, costurile financiare sau comisioanele de
tranzactionare) aplicate la expunerea initiala totala sa epuizeze instantaneu
marja, in mare parte sau integral; sau

o riscul ca inclusiv evolutii mici ale pretului pentru active sa determine schimbari
majore in marja disponibila a investitorului, facand posibila aparitia unor pierderi
importante.

Care sunt diferitele limitele ale efectului de levier?
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Riscul CFD-urilor este multiplicat de efectul de levier. Impactul efectului de levier devine
mai important atunci cand valoarea activului suport al CFD-ului (valoarea de referinta)
este volatila. Unele valori suport sunt mult mai volatile decat altele. Stabilind limite diferite
pentru efectul de levier, investitorii sunt sprijiniti sa faca fata unui nivel constant de risc.

De ce aurul beneficiaza de un tratament specific?

Riscul CFD-urilor este multiplicat de efectul de levier al CFD-urilor. Impactul efectului de
levier devine mai mare cand valoarea activului suport al CFD-ului (valoare de referinta)
este volatila. Anumite instrumente financiare suport sunt mult mai volatile decat altele.
Stabilirea de praguri diferite pentru efectul de levier, ajuta investitorii sa faca fata unui
nivel constant de risc.

Pragul pentru efectul de levier atribuit CFD-urilor pe marfuri este de 10:1, conform
volatilitatii istorice a pretului pentru active precum titeiul. ESMA admite insa ca aurul a
prezentat o volatilitate istorica a pretului mai mica decat multe alte marfuri. In consecinta,
pentru aur se introduce un prag mai putin strict pentru efectul de levier, de 20:1.

De ce exista diferente intre monedele/indicii majore(majori) si cross?

Riscul CFD-urilor este multiplicat de efectul de levier. Impactul efectului de levier devine
mai important atunci cand valoarea activului suport al CFD-ului (valoarea de referinta)
este volatila. Anumite instrumente financiare suport sunt mult mai volatile decéat altele.
Stabilirea de praguri diferite pentru efectul de levier, ajuta investitorii sa faca fata unui
nivel coerent de risc.

Volatilitatea monedelor majore si cross sau a indicilor majori si cross difera semnificativ.
Din acest motiv, se atribuie praguri diferite pentru efectul de levier pentru
monedele/indicii majore(majori) Si cross.

Monedele majore sunt perechi de valute care contin doua din valutele urmatoare: dolarul
american, euro, yenul japonez, lira sterling, dolarul canadian sau francul elvetian. Toate
celelalte valute sunt considerate cross.

Indicii majori fac parte sunt urmatorii indici de capital propriu: Financial Times Stock
Exchange 100 (FTSE 100); Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40); Deutsche Bourse
AG German Stock Index 30 (DAX30); Dow Jones Industrial Average (DJIA); Standard &
Poors 500 (S&P 500); NASDAQ Composite Index (NASDAQ), NASDAQ 100 Index
(NASDAQ 100); Nikkei Index (Nikkei 225); Standard & Poors / Australian Securities
Exchange 200 (ASX 200); EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50); Toti ceilalti indici
sunt considerati cross.

Optiuni binare

De ce sunt optiunile binare tratate diferit in raport cu CFD-urile?

Masuria ESMA interzice comercializarea, distributia sau vanzarea de optiuni binare cétre
investitorii individuali. Spre deosebire de CFD-uri, optiunile binare nu au efect de levier,
Ccu toate acestea, sunt extrem de riscante.

Din punct de vedere economic, optiunile binare se aseamana inerent cu produsele
asociate jocurilor de noroc, care nu sunt adecvate pentru acoperirea riscului sau a altor
functii economice care pot constitui un beneficiu de compensare.
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Temeiul juridic

Care este temeiul juridic al acestor masuri?

Aceste masuri se bazeaza pe articolul 40 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 (MiFIR).

Aceasta dispozitie imputerniceste ESMA inter alia sa interzica sau sa restrictioneze
temporar comercializarea, distributia sau vanzarea anumitor instrumente financiare sau
a unor instrumente financiare cu anumite caracteristici specificate, precum si un tip de
activitate sau de practica financiara.

Cum se vor adopta aceste masuri si cand intra in vigoare?

Aceste masuri trebuie traduse in toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, proces care
este in curs si va dura cateva saptamani.

Odata incheiat acest proces, ESMA intentioneaza sa adopte masurile in limbile oficiale
ale Uniunii Europene.

Dupa adoptare, masurile vor fi trimise spre publicare in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene, in limbile oficiale ale UE.

Masura privind optiunile binare intra in vigoare dupa o luna de la publicarea in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene. Masura privind CFD-urile intra in vigoare dupa doua luni de
la publicarea Tn Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Aceste masuri se vor aplica trei luni, perioada care poate fi prelungita.

Solicitarea de probe a ESMA

Despre ce este vorba in solicitarea de probe a ESMA?

La 18 ianuarie 2018, ESMA a publicat o solicitare de probe privind masurile propuse de
interventie asupra produsului referitoare la oferta de CFD-uri si de optiuni binare catre
investitorii individuali. Aceasta solicitare de probe se deruleaza pana la 5 februarie 2018.

Cine a dat curs acestei solicitari de probe?

ESMA a primit aproximativ 18 500 raspunsuri la aceasta solicitare de probe, care a
reprezentat cea mai mare reactie la o astfel de solicitare din partea ESMA.

Raspunsurile au venit de la furnizori, organizatii comerciale, burse de valori si brokeri
implicati in tranzactii cu CFD-uri si/sau optiuni binare, reprezentanti ai consumatorilor si
persoane fizice.

Numarul persoanelor fizice care au raspuns acestei solicitari este mai mic decat aceasta
cifra, deoarece ESMA a primit si:

o numeroase raspunsuri de la aceiasi respondenti (de exemplu, un raspuns la
fiecare masura propusa pentru CFD-uri, in e-mailuri diferite); si
o raspunsuri duble de la aceiasi respondenti.
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Brexit

Cum sunt afectate aceste masuri de decizia Regatului Unit de a se retrage din Uniunea
Europeana?

e Masurile de interventie asupra produsului luate de ESMA sunt aplicabile in toate statele
membre ale Uniunii Europene.

e La 29 martie 2017, Regatul Unit a notificat Consiliul European cu privire la intentia sa de
a se retrage din Uniunea Europeana, in temeiul articolului 50 din Tratatul privind
Uniunea Europeana. Sub rezerva unei prelungiri a perioadei de retragere, retragerea va
avea loc la data intrarii in vigoare a acordului de retragere sau, in caz contrar, dupa doi
ani de la notificare, la 30 martie 2019. Pana atunci, Regatul Unit este un stat membru al
Uniunii Europene. Prin urmare, furnizorii de produse din Regatul Unit trebuie sa se
conformeze masurilor ESMA de interventie asupra produsului.



